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PERAN PRAKTEK CORPORATE GOVERNANCE SEBAGAI MODERATING VARIABLE 








 A go public companies get their source of founding from shares selling at stock market. Therefore, manager 
always tries to give finance information that shows the maximum profit so the company’s value could get higher. This 
condition will motivate manager to do earnings management. One of way that could be used to restrict earnings 
management is corporate governance. The purpose of this research is to see if the corporate governance could give 
effect to the relation between earning management and company’s value. The object of this research is a go public 
banking companies that listed on the Stock Exchange in 2007-2010. Data analysis techniques that used on this research 
is multiple linear regressions. The result of this research is showing that managerial ownership doesn’t make effect the 
relation between earnings management and company’s value. On the other hand, institutional ownership, audit quality 
and independent commissioner make a significant effect to the relation between earnings management and company’s 
value. 
 
Keywords: Corporate Governance, Earnings Management, Managerial Ownership, Institutional Ownership, Audit 





Perusahaan go public bisa mendapatkan sumber dana dari penjualan saham di pasar bursa. Manajemen 
merupakan pihak yang dikontrak oleh pemilik (pemegang saham) untuk bekerja demi kepentingan pemilik, yaitu 
meningkatkan nilai perusahaan  agar saham perusahaan diminati oleh pasar. Manajemen diberikan sebagian kekuasaan 
untuk membuat keputusan terbaik bagi kepentingan pemilik. Oleh karena itu, manajemen selalu berusaha memberikan 
informasi keuangan yang menampilkan laba yang maksimal. Kondisi inilah yang memotivasi manajemen untuk 
melakukan manipulasi terhadap kinerjanya. Banyaknya informasi yang dimiliki oleh manajer daripada pihak lain akan 
menyebabkan asimetri informasi sehingga memberikan kesempatan kepada manajer untuk bertindak oportunis dengan 
melakukan manajemen laba. Salah satu cara yang digunakan untuk mengatasi masalah kesenjangan pengertian dan 
kepercayaan antara manajemen dan pemilik sehingga dapat membatasi perilaku oportunis manajemen adalah corporate 
governance (Sheridan dan Kendall, 1996). Corporate governance diarahkan untuk mengurangi asimetri informasi 
antara manajer dan principal yang pada akhirnya dapat menurunkan tindakan manajemen laba. Dalam penelitian ini 
corporate governance akan diukur menurut kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kualitas audit dan 
komisari independen. Berdasarkan uraian di atas tujuan utama yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah 




TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
 
Teori Keagenan dan Teori Sinyal 
Teori mengenai hubungan antara prinsipal dan agen yang melakukan kontrak sering disebut teori agensi. 
Kontrak tersebut bisa dalam bentuk kontrak kerja atau kontrak pinjaman (Surifah, 1999). Manajemen diharapkan dapat 
mengambil kebijakan perusahaan yang dapat menguntungkan pemilik perusahaan dalam mengambil keputusan. Agar 
manajemen dapat melakukan fungsinya dengan baik, maka perlu dilakukan pengawasan melalui cara-cara seperti, 
pemeriksaan laporan keuangan dan pembatasan terhadap keputusan yang dapat diambil manajemen (Djabid, 2009). 
Manajer berkewajiban memberikan sinyal-sinyal kepada pemilik perusahaan mengenai kondisi perusahaan melalui 
laporan keuangan atau pengungkapan lainnya. Teori sinyal menjelaskan mengenai dorongan perusahaan untuk 
memberikan informasi, baik sinyal positif maupun sinyal negatif kepada pemakainya sebagai gambaran mengenai 
kelangsungan hidup suatu perusahaan. Teori sinyal yang memberikan informasi akuntansi dapat mengurangi terjadinya 
asimetri informasi antara pihak manajemen dan pihak investor (As’ad, 2010). 
 
Asimetri Informasi 
Perbedaan informasi antara manajer dengan pihak lain yang disebabkan karena pihak luar tidak memiliki akses 
informasi mengenai prospek perusahaan seperti yang dimiliki oleh manajer. Menurut Scott (2000) dalam Ujiyantho 
(2010), terdapat dua macam asimetri informasi, yaitu: 




a. Adverse selection, yaitu bahwa manajer serta orang-orang dalam lainnya biasanya mengetahui lebih banyak 
tentang keadaan dan prospek perusahaan dibandingkan investor pihak luar. 
b. Moral hazard, yaitu bahwa kegiatan yang dilakukan oleh manajer tidak seluruhnya diketahui oleh pemegang 
saham maupun pemberi pinjaman. 
Dengan munculnya asimetri informasi akan menyebabkan konflik kepentingan antara principal dan agent. Ini 
akan menyebabkan informasi yang dihasilkan menjadi dipertanyakan kebenarannya dan menciptakan peluang bagi 
manajer untuk melakukan manajemen laba. 
 
Manajemen Laba, Corporate Governance, dan Nilai Perusahaan 
Adanya mekanisme pengendalian dalam perusahaan melalui praktek corporate governance akan membatasi 
asimetri informasi yang dapat menimbulkan manajemen laba. Dengan berkurangnya tindakan manajemen, akan 
berpengaruh terhadap kenaikan nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Herawaty 
(2008) yang menyatakan bahwa manajemen laba berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Artinya penggunaan 
manajemen laba akan menurunkan nilai perusahaan, demikian sebaliknya mengurangi tindakan manajemen laba akan 
meningkatkan nilai perusahaan. 
 Dalam penelitian ini corporate governance akan diproksi melalui: 
1) Kepemilikan Manajerial 
Herawaty  (2008) menemukan bahwa kepentingan antara agent  dan principal  dapat disatukan dengan 
memperbesar kepemilikan saham manajer, sehingga akan menyamakan kepentingan manajer dan pemilik, yaitu 
memaksimalkan kepentingan pemegang saham. Dengan adanya kepentingan yang sama maka manajemen laba akan 
dapat diminimalisasi. Demikian halnya penelitian oleh Midiastuty dan Machfoedz (2003) dalam Herawaty (2008), 
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial merupakan salah satu mekanisme yang dapat membatasi perilaku 
oportunis manajer dalam bentuk earnings management. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Jensen dan 
Meckling (1976) dalam Sukartha (2007) semakin besar proporsi kepemilikan manajemen dalam perusahaan maka 
manajemen cenderung berusaha lebih giat untuk kepentingan pemegang saham yang juga termasuk dirinya. 
2) Kepemilikan Institusional 
Cornet dkk. (2006) menyimpulkan bahwa tindakan pengawasan perusahaan oleh pihak investor institusional 
dapat mendorong manajer untuk lebih momfokuskan perhatiannya terhadap kinerja perusahaan sehingga akan 
mengurangi perilaku opportunistic atau mementingkan diri sendiri. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Midiastuty 
dan Machfoedz (2003) dalam Iqbal dan Fachriyah (2008) kepemilikan institusional berpengaruh signifikan negatif 
terhadap manajemen laba. Jadi semakin besar kepemilikan institusional, maka manajemen laba dapat dikendalikan. 
3) Kualitas Audit 
Audit yang berkualitas adalah audit yang dilaksanakan oleh orang yang kompeten dan independen. Menurut 
DeAngelo (1981) dalam Meutia (2004) kedua kualitas tersebut hanya dimiliki oleh kantor akuntan yang berukuran 
besar. Berdasarkan  pendapat yang dikemukakan oleh Claessens dan Fan (2002) dalam Sanjaya (2008), perusahaan-
perusahaan menerapkan mekanisme lain untuk mengurangi masalah keagenannya seperti menunjuk auditor yang 
bereputasi untuk mengaudit laporan keuangan perusahaan. Berdasarkan  pendapat yang dikemukakan oleh 
Claessens dan Fan (2002) dalam Sanjaya (2008), perusahaan-perusahaan menerapkan mekanisme lain untuk 
mengurangi masalah keagenannya, seperti menunjuk auditor yang bereputasi untuk mengaudit laporan keuangan 
perusahaan. Meutia (2004) menyatakan bahwa auditor berkualitas (big four) dapat mengurangi kecenderungan 
manajemen untuk melakukan manajemen laba. 
4) Komisaris Independen 
Komisaris independen bertugas untuk mengawasi kualitas informasi yang terkandung di dalam laporan 
keuangan serta kebijakan yang diambil oleh manajemen. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan oleh 
Herawaty (2009) komposisi komisaris independen dapat mempengaruhi tindakan manajemen laba. Demikian halnya 
pada penelitian yang dilakukan oleh Nasution dan Setiawan (2007) semakin makin banyak komisaris independen 
dalam perusahaan berhasil mengurangi manajemen laba yang terjadi. Hal ini mendukung penelitian yang telah 
dilakukan oleh Klein (2002) dalam Herawaty (2008), bahwa besarnya discretionary accrual lebih tinggi untuk 
perusahaan yang memiliki komite audit yang terdiri dari sedikit komisaris independen dibanding perusahaan yang 
mempunyai komite audit yang terdiri dari banyak komisaris independen. 
 
Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang dibentuk adalah: 
H1a: Pengaruh manajemen laba terhadap nilai perusahaan diperlemah dengan adanya kepemilikan manajerial. 
H1b: Pengaruh manajemen laba terhadap nilai perusahaan diperlemah dengan adanya kepemilikan institusional. 
H1c: Pengaruh manajemen laba terhadap nilai perusahaan diperlemah dengan adanya kualitas audit. 





Desain penelitian ini menggunakan rancangan penelitian kasual yang menunjukkan hubungan antar variabel 
dan efek yang akan diprediksi. Jenis penelitian adalah penelitian dengan pengujian hipotesis. Sampel yang digunakan 




adalah perusahaan perbankan yang tercatat di BEI dengan menggunakan metode purposive sampling. Kriteria 
pemilihan sampel ditentukan sebagai berikut: 
1. Perusahaan merupakan perusahaan perbankan di BEI periode 2007-2010. 
2. Perusahaan mempublikasikan laporan keuangan auditor dengan menggunakan tahun buku yang berakhir pada 
tanggal 31 Desember. 
3. Data harga saham tersedia selama periode pengamatan. 
4. Data yang tersedia lengkap (data secara keseluruhan tersedia pada publikasi periode 31 Desember 2007 – 2010), 
baik data yang diperlukan untuk menghitung nilai perusahaan, data yang diperlukan untuk mendeteksi manajemen 
laba, dan data yang berkaitan dengan corporate governance perusahaan. 
 
Manajemen Laba: 
Manajemen laba sebagai variabel independen dihitung menggunakan model akrual khusus Beaver dan Engel (1996) 
dalam Nasution dan Setiawan (2007): 
NDAit = β0 + β1COit + β2LOANit + β3NPAit + β4ΔNPAit+1 + εit 
Keterangan: 
COit : Loan Charge Offs (pinjaman yang dihapus bukukan) 
LOANit : Loans Outstanding (pinjaman yang beredar) 
NPAit :Non Performing Assets (aktiva produktif yang bermasalah) 
ΔNPAit+1 : selisih Non Performing Assets t+1 dengan Non Performing Assets t 
NDAit : akrual non kelolaan 
Sesuai dengan definisinya bahwa: 
TAit = NDAit + DAit 
Dimana: 
DAit adalah akrual kelolaan, TAit adalah total akrual, NDAit adalah akrual non kelolaan, maka: 
TAit = β0 + β1COit + β2LOANit + β3NPAit + β4ΔNPAit + zit 
Dimana zit = DAit + εit 
 
Nilai Perusahaan: 
Nilai perusahaan sebagai variabel dependen diukur dengan menggunakan Tobin’s Q yang dihitung dengan 
menggunakan rumus sebagai berikut: 
        Q =  MVE + D 
                 BVE + D 
Keterangan: 
Q : nilai perusahaan 
MVE : nilai pasar ekuitas (Market Value of Equity) diperoleh dari hasil perkalian harga saham penutupan akhir 
tahun dengan jumlah saham beredar pada akhir tahun. 
D : nilai buku dari total hutang 
BVE : nilai buku dari ekuitas (Book Value of Equity) diperoleh dari selisih total asset perusahaan dengan total 
kewajibannya. 
Corporate Governance: 
Corporate governance sebagai variabel moderasi diproksi menjadi kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 
kualitas audit, dan komisaris independen. 
a. Kepemilikan manajerial: variabel ini diatur sebagai variabel dummy, nilai 1 jika terdapat kepemilikan dan nilai 0 
jika tidak ada kepemilikan. 
b. Kepemilikan institusional: variabel ini dihitung dengan perhitungan sebagai berikut: 
INST= jumlah kepemilikan saham institusi X 100% 
 total jumlah saham yang beredar 
c. Kualitas audit: variabel ini diatur sebagai variabel dummy, nilai 1 jika diaudit oleh KAP big four, nilai 0 jika 
diaudit oleh KAP non big four. 
d. Komisaris independen: variabel ini dihitung dengan perhitungan sebagai berikut: 
DK= jumlah keanggotaan dari luar perusahaan X 100% 
 total keseluruhan jumlah anggota dewan 
 
Metode analisis digunakan metode regresi berganda dengan dilakukan pengujian asummsi klasik (normalitas, 
multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokolerasi)  terlebih dahulu. Persamaan regresi yang digunakan: 
Qit = α0 + α1 EM +α2 KA + α3 KomInd + α4 KepMan + α5 KepIns + α6 KA*EMit + α7KomInd*EM + α8 KepMan*EM + 
α9 KepIns*EM + α10 UP 
Keterangan: 
Qit : Tobin’s Q  
EMit : Earnings Management 
UPit : ukuran perusahaan  
KA : kualitas audit 




KomInd : komposisi komisaris independen 
KepMan : kepemilikan manajerial 
KepIns : kepemilikan institusional 






ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
Pada model regresi ini manajemen laba berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara negatif. Artinya semakin 
banyak terjadinya manajemen laba akan menyebabkan nilai perusahaan turun. Demikian juga sebaliknya, apabila 
tingkat manajemen laba semakin turun maka nilai perusahaan akan meningkat. Peranan kepemilikan manajerial disini, 
tidak terbukti dapat memberikan pengaruh terhadap hubungan antara manajemen laba dan nilai perusahaan. Penjelasan 
atas hal tersebut, karena adanya kekuasaan tinggi yang dimiliki oleh Bank Indonesia serta peraturan-peraturan  yang 
telah dibuat untuk mengawasi aktivitas perusahaan perbankan yang ada di Indonesia. Sehingga kepemilikan manajerial 
yang merupakan kepemilikan individu tidak akan berpengaruh secara signifikan terhadap hubungan manajemen laba 
terhadap nilai perusahaan. Sehingga dapat dinyatakan H1a ditolak. 
Peranan kepemilikan institusional ini berpengaruh secara negatif, artinya dengan adanya kepemilikan 
institusional dapat memperlemah hubungan antara manajemen laba terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi 
kepemilikan institusional maka manajemen laba akan lebih terbatasi. Tingginya tingkat pengawasan yang dilakukan 
oleh institusi akan membatasi manajer untuk melakukan manajemen laba sehingga laporan keuangan mencerminkan 
keadaan yang sebenarnya. Selain itu tuntutan dari pemilik akan membuat manajer melakukan kinerja yang lebih baik, 
sehingga nilai perusahaan akan naik. Sehingga dapat dinyatakan H1b diterima. 
Peranan kualitas audit di sini memberikan pengaruh yang positif.. Semakin baik kualitas audit maka manajemen 
laba akan semakin tinggi sehingga menyebabkan nilai perusahaan akan turun. Ada beberapa penjelasan atas hal 
tersebut. Auditor dari KAP big 4 merupakan auditor yang memiliki nilai tambah dibandingkan KAP non big 4. Laporan 
auditor independen yang mereka keluarkan akan menjadi bahan acuan bagi para investor untuk mengambil keputusan 
dalam berinvestasi. Pihak manajemen tentunya tidak ingin laporan keuangan tersebut mencerminkan kondisi 
perusahaan yang buruk, yang akan menunjukkan rendahnya kinerja manajemen. Manajer akan melakukan manajemen 
laba agar laporan keuangan yang diterbitkan dapat menampilkan hasil yang baik dan dapat menarik minat investor 
untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. Sedangkan sebagai auditor yang berafiliasi dengan KAP big 4, auditor akan 
bekerja sebaik mungkin dalam melakukan audit agar nama KAP tersebut tidak tercemar. Hal itu dikarenakan kualitas 
audit dari KAP big 4 memiliki reputasi yang baik serta terkenal dengan independensinya, sehingga mereka akan bekerja 
lebih cermat untuk menemukan tindakan manajemen laba. Konflik kepentingan antara auditor dan manajer ini yang 
akhirnya semakin memperkuat hubungan antara manajemen laba dan nilai perusahaan. Tindakan manajemen laba yang 
terjadi ini akan menurunkan nilai perusahaan. Dapat dinyatakan H1c ditolak. Karena walaupun memberikan pengaruh 
antara manajemen laba terhadap nilai perusahaan, namun pengaruhnya adalah memperkuat sehingga tidak sesuai 
dengan hipotesa yang telah diajukan. 
Peranan  komisaris independen disini memberikan pengaruh yang  negatif terhadap nilai perusahaan. Ini sejalan 
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Barnhart dan Rosenstein (1998) dalam Murwaningsari (2007) mengenai 
“Broad Composition, managerial ownership, and firm performance” membuktikan bahwa semakin tinggi perwakilam 
dari komisaris independen maka semakin tinggi independensi dan efektifitas Corporate Board sehingga dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. Dapat dinyatakan H1d diterima.  
 
 









SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN 
 
Berdasarkan analisis dan pembahasan, maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 
1. Manajemen laba pada perhitungan model regresi berpengaruh dalam hubungan antara manajemen laba terhadap 
nilai perusahaan secara negatif. 
2. Kepemilikan manajerial tidak memiliki pengaruh antara hubungan manajemen laba terhadap nilai perusahaan, 
sehingga tidak dapat menjadi moderasi terhadap hubungan keduanya. 
3. Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap hubungan antara variabel X dan Y. Kepemilikan institusional 
dapat menjadi moderasi yang baik karena memperlemah hubungan keduanya. 
4. Kualitas audit berpengaruh terhadap hubungan variabel X dan Y. Kualitas audit tidak cukup baik sebagai moderasi 
karena semakin memperkuat hubungan keduanya. 
5. Komisaris independen berpengaruh terhadap hubungan antara variabel X dan Y. Kepemilikan institusional dapat 
menjadi moderasi yang baik karena memperlemah hubungan keduanya. 
Penelitian ini masih memiliki keterbatasan, dimana sampel perusahaan yang digunakan hanya pada perusahaan 
perbankan saja, serta periode pengamatan yang relatif pendek yaitu  dari tahun 2007 sampai 2010. Selain itu corporate 
governance dalam penelitian ini hanya dilihat dari variabel kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kualitas 
audit dan komisaris independen saja. Dan pengukuran kepemilikan manajerial yang hanya berdasarkan ada atau 
tidaknya kepemilikan manajerial tanpa memasukkan persentase kepemilikan yang dimiliki oleh manajer. 
Saran bagi peneliti berikutnya yang tertarik untuk melakukan penelitian dengan topik sejenis, apabila ingin 
menambahkan variabel di luar penelitian ini dapat mempertimbangkan alternatif variabel seperti komite audit, ukuran 
dewan komisaris, dan kompensasi eksekutif. Selain itu dapat menggunakan periode yang lebih panjang serta sampel 
perusahaan yang lebih banyak sehingga dapat mencerminkan kondisi secara general. 
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